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A B S T R A C T 
L’objectif de cet article est tout d’abord, de déterminer l’impact de la succession managériale sur la 
richesse des actionnaires, ensuite de vérifier si la prise en compte des facteurs de contingence structurelle 
en fonction de l’origine du successeur peut modifier cet impact. A travers une méthodologie d’études 
d’événement, d’association et de comparaison sur des données collectées entre mars et octobre sur un 
échantillon de 50 cas de succession managériale sur la période 1990 à 2004 dans les sociétés anonymes au 
Cameroun, les résultats ont montré d’une part que l’impact global de la succession managériale sur la 
richesse des actionnaires est négatif et significatif ; et d’autre part que cet impact varie significativement 
avec la prise en compte des facteurs de contingence structurelle (la taille de l’entreprise, la performance de 
l’entreprise avant la succession et l’environnement de l’entreprise) en fonction de l’origine du successeur. 
Ces résultats suggèrent d’une part que cet impact négatif est amplifié par la taille de l’entreprise, la 
performance de l’entreprise, la variabilité  de l’entreprise et atténué par la complexité de l’environnement. 
© 2014 Holy Spirit University of Kaslik. Hosting by ElsevierB.V. All rights reserved.  
 
1. Introduction 
Depuis la décennie 80, on a assisté à d’importantes métamorphoses sur le 
plan économique telles que l’intensification de la concurrence, la 
privatisation de nombreuses entreprises, l’ouverture des frontières et 
l’internationalisation des marchés. Avec l’essor des nouvelles réformes de 
la gouvernance d’entreprise, les exigences vis-à-vis des dirigeants ont 
évolué. On constate que le taux d’accroissement mondial des changements 
de dirigeants a battu un nouveau record en atteignant 15,3% en moyenne 
en 2005, un taux 70% plus élevé qu’il y a dix ans (Lucier, Kocourek et 
Habbel, 2006). Ce phénomène se retrouve partout : au Japon, le record est 
battu tandis que dans le reste du monde, on enregistre le second plus haut 
taux de changement (Péladeau et al., 2006). Le Cameroun n’est pas resté 
en marge de cette mutation. Nous avons noté à titre d’exemple le départ 
de Jean Pierre Tossi et de André Jaccomoni à la tête de la société Pari 
Mutuel Urbain camerounais et leur remplacement par Jean Filiciaggi et 
Jean Dominique Casamarta ; de Jean Marcel Gariador par François 
Lisambert à la Société de Transite du Cameroun ; de Daniel Campos par 
André Le Roux à SATOM-SOGEA Cameroun. L’ampleur de ce 
phénomène et les circonstances dans lesquelles il a lieu demeurent 
méconnues. D’après la littérature, le changement de dirigeant peut 
survenir suite à plusieurs types de situations. Il peut s’agir d’un cas 
d’urgence suite à une incapacité brutale du dirigeant à exercer ses 
fonctions, il peut aussi être question de remplacer un dirigeant dont les 
performances ont été jugées insuffisantes ou encore d’organiser la 
transition dans le cas d’un départ prévu. Le renouvellement de l’équipe 
dirigeante fait partie des décisions les plus importantes dans la stratégie de 
l’entreprise et peut avoir de lourdes conséquences sur le fonctionnement 
de l’équipe exécutive, ce qui peut être déterminant pour la croissance et la 
pérennité d’une entreprise (Virany, Tushman et Romanelli, 1992). La 
décision de changer un dirigeant incombe au conseil d’administration ou à 
l’Assemblée Générale des Actionnaires. Si du point de vue médiatique, les 
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implications d’un tel événement sur la richesse des actionnaires paraissent 
sans équivoque, du point de vue scientifique, les avis restent partagés. La 
préoccupation des investisseurs serait donc liée au manque de certitude 
quant aux effets de ce changement sur leur richesse. Dans la littérature, 
plusieurs auteurs ont essayé de mettre en évidence l’impact de la 
succession managériale sur la richesse de l’entreprise (Kesner et Dalton, 
1994 ; Dherment-Ferere, 1998 ; Finet et Labelle, 2003 ; Dimopoulos et 
Wagner, 2010 ; Djoutsa Wamba et al., 2012). Les résultats issus de ces 
différentes études sont plutôt contradictoires et ne permettent pas de 
trancher sur le sens de l’effet produit par la succession managériale.  Pigé 
(1994) a trouvé dans ses travaux un impact positif. A l’inverse, certains 
auteurs ont plutôt mis en évidence un effet négatif (Dherment-Ferere 
,1998 ; Finet et Labelle, 2003 ; Dimopoulos et Wagner, 2010 ;  Djoutsa 
wamba et al., 2012). Kesner et Dalton (1994) quant à eux, ne trouvent pas 
d’impact significatif. La principale limite de ces différents travaux est 
qu’ils adoptent  l'approche traditionnelle (la recherchent d’un impact 
général de la succession). Ils ont sans doute ignoré que l'impact d'une 
succession managériale sur la richesse des actionnaires est certainement 
beaucoup plus complexe ; car l’impact mesuré est en réalité l'agrégation 
de plusieurs effets divergents. En s’appuyant sur la vision déterministe 
(Hannan et Freeman, 1977) selon laquelle l’entreprise reste dominée par 
les contraintes internes et externes, la variation de la richesse des 
actionnaires ne saurait être le seul fait du dirigeant en cas de succession 
managériale. C’est ainsi que la présente étude s’interroge si la richesse des 
actionnaires peut varier significativement en fonction des facteurs de 
contingence et de l’origine du successeur en cas de changement de 
dirigeant ? Certes, cette problématique n’est pas nouvelle dans le cadre de 
la gouvernance d’entreprise ; car elle a fait l’objet de beaucoup de travaux 
dans les pays développés à forte participation des entreprises au marché 
financier. A notre connaissance, très peu d’études se sont penchées sur 
cette problématique en Afrique subsaharienne francophone. L’originalité 
de la présente étude est la prise en compte des facteurs de contingence 
structurelle et l’origine du successeur comme variable pouvant modifier la 
richesse des actionnaires en cas de changement de dirigeant dans un 
contexte sans marché financier. Cette spécificité semble être identique à 
celle de la plupart des pays de l’Afrique subsaharienne francophone. 
Compte tenu de cette spécificité, cette étude aura pour objectif tout 
d’abord, de déterminer l’impact du changement de dirigeant sur la 
richesse des actionnaires, ensuite de vérifier si la prise en compte des 
facteurs de contingence structurelle, en fonction de l’origine du 
successeur, pourrait modifier cet impact. A travers une étude 
d’événements, des tests d’association et de comparaison sur des données 
recueillies entre mars et octobre 2007 sur un échantillon de 50 cas de 
succession managériale, sur l’horizon 1990-2004 dans les Sociétés 
Anonymes au Cameroun, nous allons pouvoir atteindre cet objectif.  
A la suite des analyses, le résultat de l’étude d’événements montre que la 
succession managériale, prise de manière isolée, a en moyenne un impact 
global négatif sur la richesse des actionnaires au Cameroun. Ce résultat 
traduit l’effet défavorable du changement de dirigeant sur la richesse des 
actionnaires. Il conforte par ailleurs la théorie de l’enracinement. 
L’examen de la matrice de corrélations nous montre qu’il existe des 
relations significatives entre l’impact de la succession et les facteurs de 
contingence structurelle (Taille de l’entreprise, performance de 
l’entreprise et l’environnement de l’entreprise) en fonction du type de 
succession. Le résultat des analyses comparatives quant à lui montre que 
l’impact de la succession sur la richesse des actionnaires varie 
significativement en fonction  de l’origine du successeur lorsque ce choix 
tient compte des facteurs de contingence structurelle. En ce qui concerne 
les implications managériales, les résultats de cette étude suggère  au 
conseil d’administration ou à l’Assemblée Générale des Actionnaires de 
tenir compte du type de succession et des facteurs de contingence 
structurelle pour décider du choix de l’origine du successeur. D’après 
cette étude, il serait plus recommandé d’acquérir un capital humain 
spécifique à la firme (succession interne) si l’entreprise est de grande 
taille, est hautement performante ou appartient à un environnement 
complexe ; ou à l’expertise nouvelle (succession externe) si l’entreprise 
appartient à un environnement moins complexe. 
La suite de cet article sera organisée en quatre sections. Dans la deuxième 
section, nous ferons une revue de la littérature et présenterons les 
hypothèses de travail. Dans la troisième section, nous présenterons le 
dispositif de la recherche empirique. Dans la quatrième section, nous 
présenterons les principaux résultats et leur discussion. La cinquième 
section sera réservée à la conclusion de cette étude. 
2. Revue de la littérature et hypothèses de la recherche 
D’une  manière générale,  une succession managériale renvoie à une 
situation où un dirigeant en place est remplacé par son successeur. Dans 
l’ensemble, les auteurs des travaux portant sur l’impact de cet événement 
sur la richesse des actionnaires n’ont pas trouvé un consensus en ce qui 
concerne le sens de la relation. Pour lever cette équivoque, bon nombre 
d’auteurs ont essayé d’analyser cet impact en fonction de l’interaction 
entre les facteurs de contingence structurelle (la taille de l’entreprise, la 
performance de l’entreprise et l’environnement de l’entreprise) et l’origine 
du successeur (interne ou externe). La déduction des hypothèses issues de 
la revue de la littérature sur ce sujet se fondent, comme dans la plupart des 
études antérieures, sur le cadre théorique de la théorie de l’agence, 
enrichie des travaux issus de la gestion stratégique, de la gestion des 
ressources humaines ou de la théorie des organisations. 
2.1. Effet de l’origine du successeur sur l’impact de la succession 
Pour orienter leur décision, le conseil d’administration s’appui non 
seulement sur des facteurs spécifiques au successeur mais aussi à la 
politique de renouvellement de l’équipe dirigeante au sein de l’entreprise. 
Pour Dherment Ferere (2000), la source de nomination la plus 
avantageuse pour les actionnaires serait celle qui conduit à des bénéfices 
les plus élevés et ou à des coûts les plus bas possible. Selon cette dernière, 
il serait impossible de déduire de manière générale lequel des deux types 
de succession est le plus avantageux. La littérature empirique met 
également en évidence des résultats mitigés. Pour bon nombre d’auteurs, 
l’impact d'une succession interne est significativement positif (Worrell et 
Davidson, 1987 ; Pigé, 1994 ; Coates IV et Kraakman, 2010). Il est non 
significatif chez Beatty et Zajac (1987). En ce qui concerne l’impact de la 
succession externe, il est significativement positif chez Warner et al. 
(1988). Chez Pigé (1994), le marché réagit plutôt négativement  après une 
succession externe. Il est non significativement différent de zéro chez 
Finet et Labelle (2003). L’étude comparative de Friedman et Singh (1989) 
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et de Lubatkin et al. (1989) montrent que l'impact d'une succession 
externe est supérieur à celui d'une succession interne. Ces résultats 
doivent être interprétés avec précaution car, leur caractère significatif nous 
montre que l'origine du successeur joue un rôle dans la valeur de l'impact 
d'une succession managériale. Cependant, il est à signaler que le choix de 
l'origine du successeur, indépendamment des facteurs de contingence 
structurelle, ne permet pas de déduire le type de nomination (interne ou 
externe) le plus avantageux pour les actionnaires. Les caractéristiques de 
l’entreprise et de son environnement pourraient donc renforcer ou atténuer 
les avantages relatifs à chaque type de nomination. 
2.2. Incidence des facteurs de contingence structurelle sur l’impact 
de la succession selon l’origine du successeur 
Dans la littérature, plusieurs variables de contingence structurelle ont été 
étudiées. Il s’agit de la taille de l’entreprise, de sa performance, de 
l’homogénéité du secteur et de l’environnement de l’entreprise.  
2.2.1.  Influence de la taille de l’entreprise 
Plusieurs études ont mis en exergue le rôle joué par la taille de l’entreprise 
sur l’impact de la succession en fonction de l'origine de la nomination du 
dirigeant. L’impact de la succession sur la richesse des actionnaires 
pourrait varier selon la taille de l'entreprise, relativisant ainsi les avantages 
ou inconvénients relatifs à chacun des deux types de succession. Furtado 
et Rozeff (1987) soutiennent que dans les petites entreprises, le capital 
humain spécifique de la firme pourrait être relativement de moindre 
importance que le capital managérial général. Pour ce dernier, le coût de 
maintien d'un marché interne de dirigeants potentiels serait plus faible 
dans les firmes de grande taille. Les grandes entreprises peuvent plus 
facilement entretenir une réserve de cadres potentiellement candidats à la 
succession. Dalton et Kesner (1983) donnent deux arguments soutenant ce 
point de vue. Le premier est que les grandes entreprises ont plus 
d'opportunités de formation et de développement de leurs cadres 
supérieurs que les petites et moyennes entreprises. De nombreux 
départements existant au sein d'une grande entreprise offrent aux cadres 
des possibilités diverses et variées leur permettant d'acquérir une 
expérience. Or, une petite entreprise n'offre pas ces possibilités. Le 
deuxième concerne les possibilités de promotions pour les cadres 
compétents. Elles sont plus nombreuses dans une grande entreprise grâce 
à leurs opérations d'acquisitions, alors que dans une petite entreprise, les 
cadres doivent attendre le décès ou la retraite de leurs supérieurs pour 
acquérir un poste à plus forte responsabilité. Dans une étude de 
Reinganum (1985) portant sur 842 successions, l’auteur trouve que 
l'impact de la succession est supérieur dans les firmes de grande taille que 
dans celles de petite taille si la succession est interne. Ce résultat va dans 
le même sens que celui trouvé par Furtado et Rozeff (1987) sur un 
échantillon de 62 cas de succession. Cette preuve empirique fournie par 
Reinganum (1985) et Furtado et Rozeff (1987) nous conduit à émettre 
l’hypothèse ci-dessous : 
Hypothèse 1 : une succession avec nomination interne crée davantage (ou 
détruit moins) la richesse dans une entreprise de grande taille que dans 
celle de petite taille. 
Inversement, l'expertise d'un successeur externe aurait plus de valeur dans 
les firmes de petite taille (Parrino, 1992 ; Dalton et Kesner, 1985 ; 
Bonnier et Bruner, 1989). Parrino (1992) fait remarquer que les firmes de 
petite taille ont particulièrement besoin de compétences nouvelles 
apportées par les candidats externes. Dalton et Kesner (1985) quant à eux, 
soulignent que la marge de manœuvre du dirigeant serait plus limitée dans 
les grandes entreprises que dans les PME. Pour Bonnier et Bruner (1989), 
les petites firmes ont des structures de contrôle moins complexes que les 
grandes firmes et que par conséquent, l'effet d'une succession sera plus 
significatif dans une petite firme que dans une grande firme. Ainsi, le 
capital humain d'un successeur externe favorisant le changement de 
stratégie, aurait plus de valeur dans les entreprises de petite taille que dans 
celles de grande taille. Contrairement aux résultats des études de Furtado 
et Rozeff (1987), la preuve empirique fournie par Reinganum (1985) et 
Worrel et al. (1993) montre que l'impact est supérieur dans les firmes de 
petite taille que dans celles de grande taille si la succession est externe. On 
en conclut que le bénéfice attaché à l'expertise d'un successeur externe est 
d'autant plus grand que la firme est de petite taille. Ceci nous conduit à 
déduire l’hypothèse suivante : 
Hypothèse 2 : une succession avec nomination externe crée davantage 
(ou détruit moins) la richesse dans une entreprise de petite taille que dans 
celle de grande taille.  
2.2.2. Influence de la performance de l’entreprise 
Le contexte de performance de la firme peut également modifier l’impact 
de la succession sur la création de richesse engendrée par la nomination 
du successeur et par conséquent le type de nomination à adopter. Le point 
de vue adaptatif des organisations implique que le contexte de profit dans 
lequel une succession a lieu influence fortement la sélection du dirigeant. 
Les défenseurs de ce courant soutiennent que les organisations s'adaptent 
en réponse aux exigences de leur environnement et que la sélection du 
dirigeant est un mécanisme d'alignement important (Pfeffer et Salancik, 
1978). Deux prédictions contingentes en accord avec ce point de vue ont 
été émises. D’abord, les successeurs internes sont recommandés dans les 
firmes fortement performantes parce qu'ils ont une meilleure capacité à 
perpétuer les stratégies existantes que les dirigeants externes (Cannella et 
al., 1991). Cet argument est fondé sur l'idée que si la stratégie existante est 
gagnante en termes de performance, elle le sera aussi dans le futur. C'est 
pourquoi la même stratégie devra être maintenue. L'expertise spécifique 
apportée par un candidat interne aura donc moins de valeur dans les 
entreprises faiblement performantes que dans celles hautement 
performantes. L’analysé de l'impact d'une succession selon l'origine du 
successeur et son contexte de performance a été menée par Lubatkin et al. 
(1987) sur un échantillon de 99 successions. Les auteurs ont trouvé que 
l’impact d'une succession interne est supérieur dans les entreprises 
fortement performantes que dans celles faiblement performantes. Finet et 
Labelle (2003) ont également examiné cet impact sur un échantillon de 
103 entreprises françaises. Ils trouvent que le choix de l’origine, en 
fonction de la performance, n’a pas un effet statistiquement significatif sur 
le comportement des investisseurs. Dherment Ferere (1998), dans le 
même sens que Lubatkin et al. (1987), trouve que l’impact observé dans 
les entreprises fortement performantes est supérieur à celui des entreprises 
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faiblement performantes en cas de succession interne. Ces résultats nous 
conduits à la déduction de l’hypothèse suivante : 
Hypothèse 3 : une succession avec nomination interne crée davantage (ou 
détruit moins) la richesse dans une entreprise hautement performante que 
dans celle faiblement performante. 
Inversement, les successeurs externes sont recommandés dans les firmes 
faiblement performantes car, ils sont plus capables de changer les 
stratégies existantes (Bibeault ; 1982). L'hypothèse sous-jacente à ce point 
de vue est que la stratégie existante est inadaptée. Elle doit être changée 
puisqu'elle a conduit à une performance faible. D'après Schwartz et 
Menon (1985), les décideurs pourraient percevoir les entreprises 
faiblement performantes comme ayant besoin de nouvelles équipes de 
direction avec des compétences spécialisées dans le redressement. D'après 
ces deux auteurs, de telles compétences n'existent pas à l'intérieur de 
l'entreprise et doivent être recherchées à l'extérieur. Bien évidemment, cet 
argument selon Fredrickson et al. (1988) ainsi que Lubatkin et al (1989), 
est relativisé en fonction de l’origine de la faible performance. Selon ces 
auteurs, la succession externe ne sera bénéfique que si les problèmes 
proviennent de l'intérieur de la firme et non d'un environnement hostile, 
imprévisible et par conséquent plus difficilement maîtrisable. Pour Dalton 
et Kesner (1985), la succession externe dans un contexte de mauvaise 
performance ne sera avantageuse qu'à condition que des candidats 
externes soient disponibles et aient une marge de manœuvre suffisante 
pour changer les stratégies existantes. Pour eux, les organisations dotées 
d'une très mauvaise performance pourraient avoir des difficultés à recruter 
des successeurs externes bénéficiant d'une bonne réputation et 
susceptibles d'améliorer la performance future. Ces dirigeants seraient 
réticents à prendre des entreprises « sans espoir » qui risquerait de ternir 
leur réputation. Ces deux auteurs en concluent que la difficulté à trouver 
un successeur et la marge de manœuvre limitée des dirigeants 
caractérisant les entreprises faiblement performantes atténue l'avantage de 
la succession externe dans ce type de contexte. Worrel et al. (1993) ont 
étudié l'impact produit par 62 remplacements de dirigeants appartenant à 
des firmes faiblement performantes ayant eu lieu sur la période 1963-
1987. Ils font une distinction selon que l'origine du successeur est interne 
ou externe et ils trouvent un impact positif plus marqué si la succession 
est externe. Dherment Ferere (1998) quant à elle trouve dans son étude 
qu’en cas de succession externe, l’impact dans les entreprises faiblement 
performantes est toujours supérieur à celui observé dans les entreprises 
fortement performantes. On en conclut que l'expertise d'un candidat 
externe a d'autant plus de valeur que la firme soit faiblement performante. 
Ce qui conduit à la déduction de l’hypothèse suivante : 
Hypothèse 4 : une succession avec nomination externe crée davantage 
(ou détruit moins) la richesse dans une entreprise faiblement performance 
que dans celle hautement performante. 
2.2.3.  Influence de l’environnement de  l’entreprise 
Les différences dans la création de la valeur observées entre les 
entreprises montrent que certaines caractéristiques de l’environnement 
influent  sur le degré de management des compétences des dirigeants et 
sur la création de la valeur dans les entreprises. Un des rôles dévolus à la 
direction générale est d’analyser les évolutions de l’environnement de 
l’entreprise et de choisir les moyens de s’y insérer au mieux. Les 
dirigeants analysent différemment leur environnement, leurs concurrents 
ainsi que leurs avantages concurrentiels. L’environnement a un rôle très 
déterminant dans la création de la valeur pour une entreprise. Djoutsa 
Wamba et al. (2012) ont mis en évidence dans leurs travaux l’influence 
des dimensions de l’environnement sur l’impact du changement de 
dirigeant sur la valeur des entreprises. De ce fait, ils l’ont analysé de part 
sa complexité et sa variabilité. La difficulté des tâches managériales 
s’accroît et requiert des processus de traitement des informations plus 
sophistiqués. Plus l’environnement est complexe, plus les différentes 
parties prenantes de l’entreprise ont des objectifs divergents. La 
connaissance de ces parties prenantes constitue un facteur clé pour le 
conseil d’administration dans le choix d’un dirigeant. Le choix d’un 
dirigeant en interne est un atout, car les candidats internes se sont 
familiarisés avec les parties prenantes (Cannella, 1995). Il a des 
compétences diversifiées pour saisir l’environnement étant donné que le 
temps nécessaire à l’appréhension de l’environnement est plus important. 
Ceci étant, nous pouvons déduire l’hypothèse suivante :  
Hypothèse 5 : une succession avec nomination interne crée davantage (ou 
détruit moins) la richesse dans une entreprise appartenant à un 
environnement très complexe que dans celle appartenant à un 
environnement moins complexe.  
Selon l’argument avancé par Parrino (1992), l’incertitude portant sur le 
niveau de compétence d’un candidat externe est d’autant moins grande 
selon que l’environnement de l’entreprise est moins complexe. Le conseil 
d’administration aura donc une forte capacité à évaluer avec précision la 
performance des candidats externes. Cela réduit le coût espéré de la 
succession externe en diminuant la probabilité d’embaucher un mauvais 
dirigeant. Ceci nous conduit donc à émettre l’hypothèse ci-dessous :  
Hypothèse 6 : une succession avec nomination externe crée davantage (ou 
détruit moins) la richesse dans une entreprise appartenant à un 
environnement moins complexe que dans celle appartenant à un 
environnement complexe. 
L’instabilité de l’environnement fait référence au taux de changement de 
facteurs environnementaux pertinents pour la prise de décision 
stratégique. Sous l’hypothèse que les dirigeants doivent continuellement, 
dans un environnement variable, remettre en question leurs schémas de 
référence. Cet exercice demande des efforts constants de vigilance dans la 
mesure où les connaissances et le savoir-faire acquis peuvent être 
rapidement périmés. Les candidats issus de l’extérieur peuvent plus 
facilement prendre la direction d’une entreprise qui se trouve dans un 
environnement instable (Bourgeois et Eisenhardt ; 1988). Les 
compétences développées en interne sont moins prévisibles et moins 
diversifiées sur ceux nous pouvons déduire la proposition suivante : 
 Hypothèse 7 : une succession avec nomination externe crée davantage 
(ou détruit moins) la valeur dans une entreprise appartenant à un 
environnement instable que dans celle appartenant à un environnement 
stable. 
Inversement, lorsque l’environnement de l’entreprise est stable, les 
successeurs internes sont recommandés parce qu'ils ont une meilleure 
capacité à perpétuer les stratégies existantes que les dirigeants externes. 
Cet argument est fondé sur l'idée que si la stratégie existante est gagnante 
(en termes de création de la valeur), elle le sera aussi dans le futur. C'est 
pourquoi la même stratégie devra être maintenue. Un autre argument étant 
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que les coûts de succession interne seront relativement très faibles. D’où 
la déduction de l’hypothèse suivante : 
Hypothèse 8 : une succession avec nomination interne crée davantage (ou 
détruit moins) la richesse dans une entreprise appartenant à un 
environnement stable que dans celle appartenant à un environnement 
instable. 
Au regard des développements présentés ci-dessus, il est possible de 
conclure que les facteurs de contingence structurelle, en fonction de 
l’origine du successeur, pourraient atténuer ou amplifier l’effet qu’exerce 
la succession managériale sur la richesse des actionnaires. 
L’expérimentation sur un échantillon d’entreprises camerounaises 
contribuera à la vérification des prédictions issues de cette littérature. 
3. Cadre méthodologiques de l’étude 
Cette section est essentiellement liée à la méthodologie. Nous allons tout 
d’abord présenter la procédure du choix de l’échantillon et de collecte des 
données, ensuite la construction du modèle théorique de recherche et 
l’opérationnalisation des variables, et enfin la présentation des outils 
statistiques d’analyse des données. 
3.1.  Choix de l’échantillon et collecte des données 
L’étude porte sur les entreprises camerounaises du type Société Anonyme 
(SA), ayant procédé à un changement de dirigeants (plus particulièrement 
dans les villes de Yaoundé et Douala pour la simple raison que ces deux 
villes regorgent plus de 70% des SA au Cameroun) sur la période 1990-
2004. Ces changements concernent les dirigeants ayant le titre de 
Président-Directeur-Général, Directeur général, Administrateur Général et 
dans une certaine mesure les Gérants des SARL dans le cas où la 
succession est provoquée par le changement de statut de l’entreprise. Les 
vices directeurs sont exclus de l’échantillon. Les entreprises visées sont 
donc celles aux caractéristiques ci-après : 
•  Avoir effectué au moins un changement de dirigeants pendant la 
période de l’étude ; 
• Avoir déposé régulièrement pendant la période de l’étude des 
déclarations Statistiques et Fiscales (DSF) à l’Institut National de la 
Statistique (INS). Il convient de souligner que la DSF fournit des 
informations financières sur l’entreprise.  
Sur la base des procès-verbaux des conseils d’administration ou des 
assemblées générales ordinaires des actionnaires déposés au greffe des 
Tribunaux de Première Instance des villes de Yaoundé et Douala, nous 
avons identifié 123 sociétés qui ont effectué au moins un changement  de 
dirigeant au cours de la période. Ensuite nous avons conçu et administré à 
ces entreprises un questionnaire répondant aux objectifs de notre étude. 
L’exploitation de celui-ci, au regard des objectifs poursuivis par notre 
étude, a permis à la fin de retenir 50 entreprises constituant ainsi notre 
échantillon ; donc un taux d’échantillonnage de 40,65% de la population 
totale. Cet échantillon nous semble très représentatif pour la population 
concernée. L’exclusion de certaines entreprises ayant effectué un 
changement de dirigeant est dû au fait qu’il était impossible d’obtenir des 
données comptables et financières de celles-ci et aussi, l’absence de 
réponses à certaines questions pourtant utiles à la conduite de l’étude, 
rendaient certains questionnaires inexploitable. En ce qui concerne la 
collecte des données, un questionnaire nous a permis d’interroger 
directement les dirigeants de notre échantillon en définissant au préalable, 
par une approche qualitative, les modalités de réponses au travers des 
questions dites « fermées ». Il nous a permis d’obtenir les informations sur 
les caractéristiques des entreprises, sur la nomination et le successeur, et 
sur l’environnement de l’entreprise. Le recueil des données existant 
comme deuxième méthode nous a permis de compléter les informations 
obtenues par le questionnaire. Il s’agit des données comptables et 
financières permettant de calculer la valeur de l’entreprise et la 
performance de celle-ci avant le changement. Le choix de cette approche 
réside dans le fait que les données d’essence financière et comptable sont 
frappées du sceau de la confidentialité et ne peuvent en aucun cas être 
délivrées par les dirigeants d’entreprises ; Nous les avons obtenues en 
exploitant les DSF disponibles à l’INS. 
3.2. Modèle de l’étude et opérationnalisation des variables  
Toutes les hypothèses que nous avons émises sont centrées sur l’étude de 
l’effet modérateur des facteurs de contingence structurelle en fonction de 
l’origine du successeur. En d’autres termes, nous voulons montrer que le 
choix de l’origine du successeur en fonction des caractéristiques de 
l’entreprise peut modifier l’intensité (amplifier ou atténuer) de l’impact de 
la succession du dirigeant sur la richesse des actionnaires. Ces variables 
modératrices permettent de spécifier quand certains effets se produisent et 
ainsi, de décomposer une population totale en sous-population selon la 
présence ou non de l’effet mesuré. Selon Baron et Kenny (1986), l’effet 
modérateur est constaté lorsqu’une variable modératrice Z modifie 
l’intensité de la relation entre la variable indépendante X et la variable 













IMPACT désigne l’impact de la succession managériale sur la richesse 
des actionnaires. La méthodologie de référence utilisée pour examiner cet 
impact est celle de l’étude d’événements. C’est une méthode qui consiste 
à déterminer la Rentabilité Anormale (RA) qui se définit comme la 
différence entre la rentabilité réelle de l’entreprise (R) et une norme égale 
à la rentabilité théorique de l’entreprise si l’événement n’était pas survenu 
(RE) ; d’où la formule suivante : ititit RERRA  . La rentabilité  
utilisée à cet effet est celle des capitaux propres. Dans la plupart des 
études empiriques, trois modèles de référence sont généralement utilisés 
pour des entreprises cotées en bourse : le modèle de la stratégie de la 
valeur de Mckinsey, le modèle EVA et le modèle de Feltham-Ohlson. Par 
contre, les entreprises de l’échantillon ne le sont pas. Il serait dès lors 
prudent  d’estimer la valeur théorique de chaque entreprise soit par la 
méthode de simulation statistique ou par celle de la régression linéaire. 
Dans le cas d’espèce, nous nous sommes proposés d’utiliser la 
simulation qui consiste à générer une série t+1 ayant les mêmes 
caractéristiques que les séries précédentes ; c’est-à-dire de moyennes 
égales et d’écarts types égaux. Cette série correspond à la rentabilité 
théorique de chaque entreprise. Le choix de cette méthode réside dans le 
fait que les données nécessaires à la mesure de l’impact ne portent que sur 
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deux ans pour chaque entreprise ; or la régression avec deux observations 
n’est pas efficace.  
TAIL désigne la taille de l’entreprise. Elle est mesurée par l’actif total du 
bilan. L’entreprise serait de petite taille si son total d’actif du bilan est 
inférieur à la moyenne des actifs totaux des bilans des entreprises de 
l’échantillon et de grande taille dans le cas contraire.  
PERF désigne la performance de l’entreprise avant la succession. Elle est 
mesurée par la rentabilité économique. L’entreprise serait faiblement 
performante si la variation de la rentabilité de l’actif économique évaluée 
à partir de la valeur comptable est inférieure à la moyenne et hautement 
performante dans le cas contraire. 
COMP_ENV fait référence à la complexité de l’environnement. 
L’environnement serait moins complexe si les techniques de production, 
de commercialisation ou de gestion sont moins sophistiquées et complexe 
si ces techniques sont très sophistiquées.  
VAR_ENV fait référence à la variabilité de l’environnement. 
L’environnement serait stable si les facteurs de l’environnement du centre 
de décision restent identiques dans le temps et instable si  ces facteurs sont 
en changement continuel. 
ORIG désigne l’origine du successeur. Il est interne si le dirigeant est à la 
tête de l’entreprise depuis au moins 3 ans et externe si ce dernier y est 
depuis moins de  3ans. 
β0 et ε étant respectivement la constante et le terme d’erreur. 
3.3.  Outils statistiques d’analyse des données 
La taille réduite de l’échantillon nous impose d’utiliser les tests non 
paramétriques. A cet effet, nous utiliserons en premier ressort les tests de 
corrélation de Pearson pour montrer dans quelle mesure les variables 
censées représenter les hypothèses ont une influence sur la variable 
dépendante ; et en deuxième ressort, les tests de comparaison de moyenne 
de Mann et Whitney pour deux sous- échantillons indépendants. Il est à 
noter que pour ces différents tests statistiques, nous avons considéré qu’il 
n’existe qu’un cas de succession par entreprise quel que soit le nombre de 
dirigeants impliqués dans la succession. 
4. Résultats et discussion 
Nous allons en premier lieu présenter les résultats des analyses 
descriptives, en deuxième lieu les résultats d’études d’événements, en 
troisième lieux des analyses de corrélation et en quatrième lieux les 
résultats de l’analyse comparative. 
4.1. Résultats de l’analyse descriptive 
4.1.1. Caractéristiques de l’échantillon 
L’analyse révèle que 74 % des SA ayant effectué un changement de 
dirigeants sont celles disposant d’un conseil d’administration contre 
seulement 26 % avec administrateur général. Parmi ces entreprises, 28% 
d’entre-elles exercent dans le secteur industriel et agricole, 14% dans le 
secteur commercial et 58% dans le secteur des services. 38% d’entre-elles 
disposent d’un conseil d’administration composé entre 3 et 6 membres, 
24% entre 6 à 9 membres, 10% au plus 3 membres et seulement 6% ont 
plus de 10 membres. La taille moyenne de ces conseils est de 5 membres. 
Cette tendance montre que les entreprises de l’échantillon ont des conseils 
d’administration de taille très variée. Il apparaît en outre que, même si on 
note une grande diversité des situations, la taille de l’entreprise, exprimée 
en chiffre d’affaires est un facteur explicatif de la taille du conseil 
d’administration. En effet, tous les conseils d’administration de plus de 
dix membres sont constitués des sociétés ayant un chiffre d’affaires 
supérieur à dix milliards de francs CFA. Par contre, les conseils 
d’administrations restreins (3 à 6 personnes) sont constitués 
majoritairement les entreprises ayant un chiffre d’affaires inférieur à un 
milliard. Concernant la composition du conseil d’administration au sein 
de ces entreprises, l’étude montre qu’en moyenne l’attribution des sièges 
se fait à concurrence de 18,86% pour les dirigeants, 11,84% pour les 
membres de famille du dirigeant fondateur, 42,11% pour les actionnaires, 
2,19% pour les représentants de l’Etat, 1,32% pour les représentants des 
banques, 5,70% pour les représentants des actionnaires, 16,23% pour les 
anciens cadres dirigeants et 0,88% respectivement pour les représentants 
du personnel et des Institutions d’assurance. La structure de propriété 
montre que dans 82% des cas, les deux premiers actionnaires disposent 
d’un grand pouvoir via leur participation variant entre 50 à 100% au 
capital de l’entreprise. Le principal ou les principaux actionnaires sont 
dans 2% de cas l’Etat, dans 16% de cas des entreprises camerounaises, 
dans 52% de cas des individus ou familles et dans 30% de cas des 
entreprises étrangères.  
L’actif total moyen des firmes ayant changé de dirigeant peut être évaluée 
à 3 176 357 892 FCFA. Les indicateurs de performance montrent que les 
sociétés ayant procédé à un changement du dirigeant ont à 66% connu une 
baisse de leur performance entre l’année de changement et l’année 
précédente. La variation de la performance est dans la majorité des cas 
négative. Par rapport à la performance du secteur, 39% des dirigeants 
nommés déclarent que leur performance était en hausse par rapport à celle 
du secteur, pour 20% de dirigeants, elle était identique et pour 41% elle 
était en baisse.  
Pour ce qui est de la complexité commerciale, nous constatons que 72% 
des dirigeants, juste après leur nomination, ont déclaré ne pas avoir à 
craindre de l’environnement pour la survie de leur entreprise ; alors que, 
28% sont sensibles à ce risque. 70% des dirigeants ont déclaré qu’il n’y 
avait pas de la place pour toutes les entreprises sur le marché et 56% 
considèrent qu’il n’était pas très difficile de se maintenir sur le marché. 
60% des dirigeants déclarent que leur entreprise n’avait pas une position 
dominante sur le marché, mais qu’elles étaient soumises au 
fonctionnement du marché ; par contre, pour 40% des dirigeants, c’est 
leur entreprise qui fixait les règles. Pour ce qui est de la complexité 
technologique de production utilisée dans les entreprises, 38% des 
dirigeants trouvent que c’est trop simple, 30% trouvent que c’est moyen et 
32% par contre trouvent que c’est très sophistiqué. En ce qui concerne la 
complexité scientifique de gestion, 38% des dirigeants trouvent que le 
niveau de connaissances exigibles pour diriger leur entreprise est 
important, 50% trouvent qu’il est moyen et 12% trouvent que c’est faible. 
En ce qui concerne la complexité scientifique du matériel de production, 
38% des dirigeants trouvent que les techniques de production utilisées 
sont très homogènes, 26% les trouvent moyennes et pour 36%, elles sont 
très diverses ou hétérogènes. Dans le cadre de cette étude, l’utilisation de 
la méthode des scores nous a permis d’obtenir la catégorisation finale 
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composée de 38% d’entreprises appartenant à un environnement 
complexe 62% à un environnement moins complexe. Selon le critère de la 
variabilité, 60% des dirigeants nommés trouvent que leur environnement 
est stable ou sans changement et pour 40%, l’environnement est très 
dynamique ou instable. 
4.1.2. Caractéristiques des successeurs et de la nomination  
L’étude montre qu’avant d’être promu au poste de dirigeant, 30% de 
ceux-ci occupaient déjà un poste de Directeur Général ou de Président-
Directeur Général dans une autre entreprise, 58% étaient des cadres 
supérieurs et seulement 10 et 2% étaient respectivement les cadres 
moyens et les chefs de service. L’expérience professionnelle obtenue par 
le dirigeant dans son dernier poste de travail est variable. On note 
qu’avant d’être nommé 36% des dirigeants avaient une expérience 
professionnelle de moins de 5 ans, 32% entre 5 et 10 ans et 32% 
supérieure à 10 ans. A leur nomination, 46% des dirigeants avaient moins 
de 45 ans, 46% étaient âgés entre 45 et 55 ans contre seulement 8% ayant 
plus de 55 ans. Nous remarquons également que les dirigeants nommés 
sont à 98% des hommes. Pour ce qui est du niveau d’études et du type de 
formation, on constate que 90% des dirigeants ont atteint le niveau du 
supérieur et plus de la moitié (52%) ont reçu une formation en commerce, 
finance, management et en économie contre 48% ayant reçu une 
formation dans les autres Sciences Sociales,  juridiques, techniques et 
littéraires. 40% des dirigeants ont reçu leur formation dans les universités, 
52% dans les écoles de formation et seulement 8% dans les lycées 
d’enseignement général et technique. Il est à noter que 84% des dirigeants 
ont acquis leur formation à l’étranger. Dans la majorité des cas, les 
dirigeants nommés sont des salariés (62%), contre 22% et 16% qui sont 
respectivement des fondateurs ou des membres de la famille des 
fondateurs. 
Nous avons observé 50 cas de succession managériale dans les sociétés 
anonymes au Cameroun parmi lesquels 66% des successeurs recrutés en 
interne. Le temps nécessaire à la nomination du successeur après le départ 
du prédécesseur est variable. On observe que plus de la moitié des 
nominations sont faites le même jour que l’annonce du départ du 
prédécesseur, 38% entre un et trois mois et 6% entre trois et six mois. 
Dans 64% de cas, les successeurs ont été recrutés dans une société ayant 
le lien avec la société qui les employait avant la nomination. La durée de 
mandat des successeurs au poste de dirigeant est de 3 ans dans 16% de 
cas, 4 ans dans 36% de cas, 5 ans dans 20% de cas, 6 ans dans 18% de cas 
et plus de 6 ans dans 4% de cas. On observe également que 16% des 
successions ont été faites entre 1990-1995, 30% entre 1995-2000 et 54% 
entre 2000-2004. Ce résultat montre que le changement des équipes 
dirigeantes dans les sociétés anonymes au Cameroun n’est pas un 
problème marginal, car il croit avec le temps. 
4.2. Résultats de l’étude d’événements 
Le résultat du test de Student présenté dans le tableau 1 obtenu sur la base 
de l’étude d’événements sur l’horizon temporel que nous avons choisi 
montre que la modification de l’équipe dirigeante prise de manière isolée 
(c’est-à-dire sans prendre en considération les autres variables 
caractérisant l’entreprise au moment de cette modification) a en moyenne 
un effet global négatif. Cet effet est statistiquement significatif au seuil de 
1% sur la richesse des entreprises concernées. Ce résultat traduit l’effet 
défavorable du changement de dirigeant sur la valeur de l’entreprise. Ce 
qui est conforme aux études antérieures (Pigé, 1994). Ceci témoigne le 
fait que changer de dirigeant ne résout pas toujours les problèmes de sous 
performance dans les entreprises. 
Tableau 1 – Significativité de la rentabilité anormale moyenne. 
 
Rentabilité des capitaux propres  
Rentabilité Anormale Moyenne (RAM) -4,41 
T de Student 4,04 
Significativité  0,003** 
Nombre d’observations 50 
(**), (*) : Significatif au seuil respectif de 1% et 5%. 
 
Il s’agira par la suite de déterminer si les facteurs de contingence 
structurelle en fonction de l’origine du successeur pourront modifier 
l’intensité de cet impact sur la richesse des actionnaires. 
4.3. Analyse de la matrice des corrélations 
Le tableau 2 ci-dessous présente la double matrice de corrélation 
concernant les deux sous-échantillons formés en fonction de l’origine du 
successeur. Nous avons en premier lieu le sous-échantillon des entreprises 
ayant procédé à une succession managériale en recrutant un dirigeant au 
sein de l’entreprise (ORIG.INT) et en deuxième lieu, celui des entreprises 
ayant procédé au changement en recourant aux ressources externes 
(ORIG.EXT). Les effectifs pour ces deux sous-échantillons sont 
respectivement de 33 et 17 entreprises. 
Tableau 2 – Matrice des corrélations. 
 TAIL PERF COMP_ENV VAR_ENV IMPACT 
TAILLE  ORIG.INT 1 0,365
*
 -0,421* 0,090 -0,327* 
ORIG.EXT 1 -0,545* -0,440*    0,600** -0,504* 
PERF ORIG.INT  1   -0,473
**
 0,264 -0,357* 
ORIG.EXT   1 0,216 -0,315 0,058 
COMP_ENV ORIG.INT   1 -0,335 0,404
*
 
ORIG.EXT   1 -0,282 0,518* 
VAR_ENV ORIG.INT    1 -0,276 ORIG.EXT    1 -0,432* 
IMPACT  ORIG.INT     1 ORIG.EXT     1 
** ; * : significatif au seuil respectif de 1 et 5% 
 
Ce tableau met en évidence le degré d’association entre l’impact  de la 
succession managériale et  certaines variables de contingence structurelle 
(la taille de l’entreprise, sa performance et son environnement) suivant les 
deux modes de succession. Compte tenu de la taille des sous-échantillons, 
nous avons utilisé pour le premier sous-échantillon, le coefficient de 
corrélation de Person et pour le second, le coefficient de corrélation de 
Spearman. L’examen de cette double matrice de corrélations nous montre 
qu’il existe d’une part des relations significatives entre l’impact de la 
succession (IMPACT) et certaines caractéristiques de l’entreprise en 
fonction du type de succession ; et d’autre part entre les différentes 
variables explicatives. On peut dès lors retenir que la taille de l’entreprise 
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(TAIL) à une influence négative et significative au seuil de 5% sur 
l’impact de la succession quelque soit l’origine du successeur. Ce résultat 
corrobore les prédictions de la théorie pour le cas des successions 
externes. Alors que pour les successions internes, on devrait plutôt 
s’attendre à un impact positif. La performance de l’entreprise (PERF) 
exerce une influence sur l’impact de la succession. Cette influence est 
négative et significative au seuil de 5% en cas de succession interne et non 
significative en cas de succession externe. Selon les prédictions de la 
théorie, elle devait plutôt exercer une influence positive en cas de 
succession interne. La complexité de l’environnement (COMP_ENV) 
quant à elle a une influence positive et significative au seuil de 5% 
quelque soit l’origine du successeur. Ce résultat corrobore les prédictions 
de la théorie. En ce qui concerne la variabilité de l’environnement 
(VAR_EN), on constate qu’elle influence négativement l’impact de la 
succession. Cette influence est significative au seuil de 5% en cas de 
succession externe et non significative en cas de succession interne. 
4.4. Analyse des tests de comparaison 
Le tableau ci-dessous présente la synthèse des résultats des tests de 
comparaison selon la méthode de Mann et Withney. Ce test permet dans 
le cadre de cette étude de vérifier si la prise en compte des facteurs de 
contingence structurelle, en fonction de l’origine du successeur peut faire 
varier l’impact de la succession managériale sur la richesse des 
actionnaires. 
Tableau 3 – Test de comparaison de Mann et Withney. 
Orig. du 
successeur 









Petite taille 19 19,53 
-1,831 0,063* Grande taille 14 13,53 
PERF 
Faiblement performante 14 20,43 
-1,861 0,063* Hautement performante 19 14,47 
VAR_ENV 
Instable 17 14,86 
-1,512 0,131 Stable 16 10,64 
COMP_ENV 
Complexe 12 10,27 
-2,148 0,032** Moins complexe 21 16,56 
Externe 
TAIL 
Petite taille 11 19,53 
-1,993 0,047** Grande taille 6 13,53 
PERF 
Faiblement performante 11 8,820 
-0,221 0,825 Hautement performante 6 9,330 
VAR_ENV 
Instable 8 10,27 
-1,656 0,032** Stable 9 16,56 
COMP_ENV 
Complexe 7 10,00 
-2,054 0,00*** Moins complexe 10 5,710 
*** ; ** ; * : Ecart significatif au seuil respectif de 1, 5 et 10% 
 
Il s’agira pour nous d’interpréter l’écart en fonction de chacune des 
variables caractérisant l’entreprise. Il s’agit de la taille de l’entreprise, de 
la performance de l’entreprise et de l’environnement de l’entreprise. 
4.4.1.  Effet de la taille de l’entreprise sur l’impact de la succession  
La littérature nous a appris qu’une succession avec nomination interne 
crée davantage (ou détruit moins) la valeur dans une entreprise de grande 
taille que dans celle de petite taille (Hypothèse 1). Les arguments 
soutenant cette hypothèse étaient d’une part que le capital humain du 
dirigeant est plus lié à l’entreprise si elle est de petite taille ; ce qui traduit 
que la nomination d’un dirigeant dans les entreprises de petite taille est 
plus perturbatrice que dans les entreprises de grande taille. D’autre part, 
on pense qu’il sera moins coûteux de trouver un candidat interne dans les 
grandes entreprises que dans les petites entreprises. Le résultat du test 
montre qu’en cas de nomination interne, l’impact de la succession dans les 
entreprises de petite taille est supérieur à celui observé dans les entreprises 
de grande taille. Toutefois, la différence entre les deux sous échantillons 
est significativement différente de zéro au seuil de 10%. Etant donné que 
la taille exerce une influence négative sur l’impact en cas de succession 
interne, ce résultat signifie qu’en cas de nomination interne, les entreprises 
de petite taille sont plus destructrices de la valeur que les entreprises de 
grande taille. Il permet ainsi de valider l’hypothèse 1 que nous avons 
formulée. Ce résultat confirme ceux trouvés par Reinganum (1985), 
Furtado et Rozeff (1987) et Dherment-Ferere (1998). 
En cas de succession externe, la littérature prévoit que l’impact de la 
succession sur la création de la valeur engendrée par la nomination devrait 
être supérieur dans les entreprises de petite taille que dans celles de grande 
taille (hypothèse 2). Les arguments soutenant cette hypothèse insistent 
d’une part sur le fait que les petites entreprises ont un grand besoin de 
compétence managériale nouvelle apportée par un successeur externe que 
les entreprises de grande taille (Parrino ; 1992). D’autre part que le 
successeur externe réussira mieux le changement de stratégie dans une 
petite entreprise alors qu’un changement de stratégie radical est plus 
difficile à réaliser si l’entreprise est de grande taille. Le résultat du test de 
comparaison en cas de succession externe montre que l’impact d’une 
succession externe est supérieur dans les entreprises de petite taille que 
dans celles de grande taille. Toute fois l’écart est bel et bien significatif au 
seuil de 5%. Ce qui signifie que les successions avec nomination externe 
dans les entreprises de petite taille sont plus défavorables à la création de 
richesse que celles effectuée dans les entreprises de grande taille. Ce 
résultat semble conforter l’argument selon lequel le départ d’un dirigeant 
est plus perturbant dans une entreprise de petite taille que dans une 
entreprise de grande taille. Nous pouvons confirmer que l’influence 
négative provient du départ du prédécesseur du moment où nous avons 
observé la même tendance sur l’échantillon des successions internes. En 
revanche, si l’influence négative de la taille sur l’impact portait sur la 
nomination du successeur, c’est plutôt le résultat inverse qu’on aurait pu 
observer. Ce résultat qui va dans le même sens que celui trouvé par 
Furtado et Rozeff (1987), ne nous permet pas de valider l’hypothèse 2.  
4.4.2.  Effet de la performance de l’entreprise sur l’impact de la 
succession  
Le contexte de performance doit être pris en compte pour choisir l’origine 
du successeur ; car les compétences requises sont différentes selon que 
l’entreprise est performante ou non. Ceci étant, nous avons à partir de la 
littérature déduit l’hypothèse 3. L’argument soutenant cette hypothèse est 
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que le capital humain du successeur interne aura plus de valeur si la firme 
est fortement performante que si elle est faiblement performante. Ce 
dernier possède les compétences spécifiques permettant d’assurer la 
continuité de la stratégie à l’origine de la bonne performance. En 
examinant le tableau 3, on remarque que l’impact de la succession interne 
dans les entreprises faiblement performantes est supérieur à celui observé 
dans les entreprises hautement performantes. Toute fois l’écart entre les 
deux sous-échantillons est significativement différent de zéro au seuil 
10%. Ces deux résultats montrent qu’en cas d’une nomination interne du 
dirigeant, les entreprises faiblement performantes favorisent plus la 
destruction de la valeur que les entreprises hautement performantes.  Ceci 
nous permet de valider l’hypothèse 3. Ce résultat rejoint ceux de Lubatkin 
et al. (1987) et de Dherment-Ferere (1998). 
Les nominations externes faites dans les entreprises faiblement 
performantes ont un impact supérieur à celles faites dans les entreprises 
hautement performantes (hypothèse 4). Ce qui implique une influence 
négative de la performance sur l’impact de la succession selon les 
prédictions de la théorie. L’argumentaire soutenant cette hypothèse serait 
que le successeur externe possède des compétences managériales 
permettant d’initier un changement de stratégie nécessaire au retour de la 
croissance. Les résultats observés à partir du test traduit que les 
successions avec nomination externe détruisent davantage la richesse dans 
les entreprises hautement performantes que dans celles faiblement 
performantes. Toute fois la différence d’impact entre les deux sous 
échantillons n’est pas significativement différente de zéro. Ce qui nous 
conduit à réfuter l’hypothèse 4.  Ce résultat va à l’encontre de celui trouvé 
par Lubatkin et al. (1989). 
4.4.3.  Effet de la complexité de l’environnement sur l’impact de la 
succession 
Conformément à l’hypothèse émise, on devrait pouvoir obtenir après 
comparaison que l’impact de la succession interne est supérieur dans les 
entreprises appartenant à un environnement complexe par rapport à celui 
observé dans les entreprises appartenant à un environnement moins 
complexe. Les résultats tels que présentés dans ce tableau 3 ci-dessus 
montrent que l’impact de la de nomination interne dans les entreprises 
appartenant à un environnement complexe est supérieur à celui observé 
dans celles appartenant à un environnement moins complexe. Ce qui 
traduit en définitive que les successions avec nomination interne dans les 
entreprises appartenant à un environnement complexe sont plus favorables 
à la création de la richesse que celles faites dans les entreprises 
appartenant à un environnement moins complexe. L’écart est significatif 
au seuil de 5%. Ce résultat renforce l’effet positif qu’exerce la complexité 
de l’environnement sur l’impact d’une succession interne. Il permet 
cependant de valider l’hypothèse 5. 
En revanche, la littérature prévoit que l’impact de la succession externe 
sera supérieur dans les entreprises appartenant à un environnement moins 
complexe par rapport à celui observé dans les entreprises appartenant à un 
environnement complexe. A la lecture des résultats présentés dans le 
tableau 3, on remarque que l’impact de la succession externe dans les 
entreprises appartenant à un environnement simple ou moins complexe est 
supérieur à celui observé dans les entreprises appartenant à un 
environnement complexe. Cet écart est significatif au seuil de 5%. Ce qui 
signifie que les successions avec nomination externe sont plus favorables 
à la création de la valeur dans les entreprises appartenant à un 
environnement simple que dans celles appartenant à un environnement 
complexe. Ce résultat se justifie par l’effet positif qu’exerce la complexité 
de l’environnement de l’entreprise sur l’impact de la nomination externe. 
Par conséquent, l’hypothèse 6 est validée. 
4.4.4.  Effet de la variabilité de l’environnement de l’entreprise sur 
l’impact de la succession 
D’après l’hypothèse que nous avons émise, l’on devra observer en cas de 
nomination interne que l’impact de la succession est supérieur dans les 
entreprises appartenant à un environnement stable par rapport à celui 
observé dans les entreprises appartenant à un environnement instable. 
L’examen du  tableau 3 révèle  qu’en cas de nomination interne, l’impact 
de la succession dans les entreprises appartenant à un environnement 
stable ou sans changement est supérieur à celui observé dans les 
entreprises appartenant à un environnement instable. Du moment où la 
variabilité de l’environnement exerce une influence négative sur l’impact, 
ce test de comparaison traduit que les successions avec nomination interne 
dans les entreprises appartenant à un environnement stable sont plus 
défavorables à la création de la richesse que celles faites dans les 
entreprises appartenant à un environnement dynamique ou instable. Mais 
seulement, la différence est non significative au seuil de 10%. Ce qui ne 
nous permet pas de valider notre hypothèse 7. 
A contrario, on devrait également pouvoir observer que l’impact d’une 
succession externe est supérieur dans les entreprises appartenant à un 
environnement instable par rapport à celui observé dans les entreprises 
appartenant à un environnement stable. Les résultats montrent que 
l’impact de la succession externe dans les entreprises appartenant à un 
environnement stable est supérieur à celui observé dans les entreprises 
appartenant à un environnement instable, l’écart est significative au seuil 
de 10 %. Compte tenu de l’effet négatif qu’exerce la variabilité de 
l’environnement sur l’impact de la succession externe, nous pouvons 
déduire que les successions avec nomination externe détruisent moins la 
richesse dans les entreprises appartenant à un environnement instable que 
celles appartenant à un environnement stable. Ce qui va à l’encontre des 
prédictions de la théorie. Ce résultat, bien que significatif invalide 
l’hypothèse 8 que nous avons formulée.  
 
5. Conclusion 
Dans le cadre de cet article, nous avons analysé l’effet des facteurs de 
contingence structurelle, en fonction de l’origine du successeur, sur 
l’impact de la succession managériale dans l’entreprise. L’étude menée 
sur un échantillon d’entreprises camerounaises non  cotées, sur la période 
1990-2004 montre que l’impact de la succession managériale sur la 
richesse des actionnaires est négatif et significatif. Toutefois, cet impact 
varie significativement avec la prise en compte des facteurs de 
contingence structurelle en fonction de l’origine du successeur. En 
général, les résultats montrent que ces facteurs de contingence structurelle 
influencent à des degrés divers l’impact de la succession managériale sur 
la richesse des actionnaires. Ces résultats suggèrent d’une part que 
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l’impact global négatif de la succession managériale sur la richesse des 
actionnaires est amplifié par la taille de l’entreprise, la performance de 
l’entreprise et la variabilité de l’environnement ; et d’autre part que cet 
impact négatif est atténué par la complexité de l’environnement. Pris 
ensemble, ces résultats illustrent bien le rôle primordial joué par les 
facteurs de contingence structurelle dans le processus décisionnel du 
choix de l’origine du successeur pouvant maximiser la richesse des 
actionnaires. 
Plusieurs obstacles rencontrés lors de cette étude (la pertinence des 
données utilisées et des difficultés d’ordre méthodologique) limitent  la 
généralisation des  résultats obtenus. 
D’abord, les données primaires qui ont été obtenues grâce à un 
questionnaire rétrospectif soulèvent deux biais importants : l’oubli et la 
rationalisation a posteriori. Dans le premier cas la personne interrogée 
peut ne pas se souvenir de certains événements, soit de façon 
intentionnelle ou non. Dans le deuxième cas, la rationalisation peut aussi 
être intentionnelle (volonté de présenter les choses sous un angle positif) 
ou non (« mise en ordre » inconsciente). Ces deux biais nous ont amené à 
mettre en doute l’utilisation d’un questionnaire rétrospectif même si les 
limites supposées ont été fortement discutées. Pour ce qui est des données 
secondaires nécessaires à cette recherche, elles soulèvent également deux 
types de problèmes : l’accessibilité et la validité. Le problème 
d’accessibilité a été très aigu du moment où nous étions dans 
l’impossibilité absolue d’obtenir les données nécessaires sur l’ensemble 
des entreprises ayant répondu au questionnaire et nous avons pensé que 
ces données n’étaient pas conservées ou qu’elles étaient tout simplement 
introuvables ou même encore qu’elles étaient refusées. Pour certaines 
données que nous avons pu obtenir, il s’est posé un problème de validité 
des documents. Ce problème nous a permis de penser à la finalité du 
document et porter un regard sur les biais qu’a pu y introduire, 
volontairement ou non son rédacteur. Pour cela nous avons replacé le 
document dans le contexte dans lequel il a été conçu du moment où le 
mode de calcul de certains indices avait changé. 
Ensuite, la difficulté majeure pour une telle recherche consiste à isoler 
l’événement des autres causes de variation possible de la richesse des 
actionnaires. Ce qui est pratiquement impossible pour les entreprises ne 
faisant pas appel à l’épargne public. Pourtant dans les entreprises cotées, 
conformément à l’hypothèse d’efficience des marchés financiers, le cours 
s’ajuste instantanément et intégralement à la date d’annonce d’un 
événement, ainsi, prendre des dates ultérieures conduirait à une absence 
d’impact, car l’information aurait déjà été intégrée dans le cours. La 
spécificité des entreprises non cotées est que la fenêtre d’événements est 
très longue ; car l’évaluation des indicateurs de mesure de l’impact est 
annuelle. Ce qui traduit que l’impact de la succession managériale sur la 
richesse des actionnaires obtenu dans cette étude peut être trompeur, car il 
peut être affecté par un ou plusieurs autres événements survenus la même 
année dans une entreprise et que nous n’étions pas à mesure d’isoler. 
Enfin, la taille de notre échantillon et sa nature (entreprises non cotées) 
nous impose d’être prudents sur une généralisation possible des résultats 
aux entreprises faisant appel à l’épargne public. 
Pour un prolongement de ce travail, nous pourrions par exemple, sur un 
échantillon plus important, intégrer un autre facteur de contingence 
structurelle tel que l’homogénéité du secteur industriel de l’entreprise. 
Malgré tout, cette étude apporte une première série de réponses sur les 
effets de la succession managériale sur la richesse des actionnaires, ainsi 
que sur les effets modérateurs des facteurs de contingence en fonction de 
l’origine du successeur. Elle peut donc être considérée comme une des 
pistes permettant d’approfondir les recherches sur l’analyse des effets de 
la succession managériale sur la richesse des actionnaires dans les 
entreprises ne faisant pas appel à l’épargne publique. 
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